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1 2018 ha sido un ano complicado en el que

hemos visto como nuestros fondos obtenian

resultados muy negativos, fundamental-

mente debido a nuestras inversiones en
Aryzta y Teekay. Estas dos companias han afectado a la
rentabilidad de la Cartera Internacional en un -11,7% vy
-5,7% respectivamente, mientras que la rentabilidad
negativa total de dicha cartera en el ano ha sido en torno
al -31%. En la Cartera Ibérica hemos obtenido un resulta-
do negativo del -14,1%.

Queremos aprovechar esta carta para hacer una revisién
histérica, comentar nuestras perspectivas y compartir
con nuestros coinversores la ilusiéon y confianza que
tenemos cara al futuro.

Muchos clientes nos han preguntado si antes habiamos
sufrido caidas parecidas enfrentandonos a situaciones
similares. Parecia que lo sucedido en 2018 fuese algo
novedoso y sorprendente. La respuesta es un si claro.
Todo lo sucedido en 2018 (pérdidas, errores de valoracion,
etc.) nos ha ocurrido antes en nuestros 30 anos de gestién
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de inversiones, en distintos momentos y con distintas
formas. Por ejemplo, cuando empezamos a gestionar la
Cartera Internacional en 1998 sufrimos una pérdida del
-14,1% frente a una subida del mercado del +16,5%, es decir,
una diferencia del 30%. Otro ejemplo son las pérdidas
sufridas en 2011 (un -22% durante seis meses), que fueron
acompanadas de un error muy importante de valoracién
en CIR/Cofide, donde teniamos invertido el 7% de la Car-
tera Internacional.

Todo lo sucedido en 2018
nos ha ocurrido en nuestros 30 anos
de gestion de inversiones

A pesar de los errores cometidos (hemos contabilizado
hasta 45 en mas de 500 inversiones), los resultados han
sido satisfactorios ya que los éxitos han mas que com-
pensado las pérdidas. Los errores son parte del proceso.
Sin embargo y como dosis de optimismo, la experiencia
prueba que los mejores momentos para la inversién son
los que siguen a las mayores caidas. Como mostramos en
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la siguiente tabla, después de pérdidas importantes siem-
pre han sucedido fuertes recuperaciones:

_ Porcentaje = Rentabilidad
Caida Duracion bajada 2 afios después
Del 30 de marzo
1998 al 4 de octubre '17,5% +78,4%
Del 19 de abril
2002 al 9 de octubre '38!4% +64v9%
Del 16 de julio de 2007 o o
2007-2009 al 9 de marzo de 2009 '61,8 /O +153,6 /0
Del 11 de mayo o, o,
2011 al 23 de noviembre -22,9% +66,0%
Del1de enero o
2018 al 31 de diciembre -31!4 % ?

1. Francisco Garcia Paramés dejo de prestar servicios profesionales como director de Inversiones
en Bestinver Gestién, SGIIG, S.A. (Gestora del Fondo) el 23 de septiembre de 2014, habiendo
participado en la gestién del fondo desde su constitucion

2. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

Fuente: Bloomberg. Fondo: Bestinver Internacional. ES0114638036

Como se observa, las recuperaciones han sido relativa-
mente rapidas y las caracteristicas de la cartera actual
nos permiten confiar en que podria volver a ocurrir,

©

siendo consclentes de que rentabilidades pasadas no
garantizan rentabilidades futuras.

La principal herramienta que tenemos para que se recu-
peren los fondos de nuevo consiste en un proceso de
inversion que hemos venido perfeccionando con el
tiempo. Este proceso es el que precisamente nos permite
encontrar buenos negocios con un margen de seguridad
amplio, que contribuyen a seguir aumentando el valor
objetivo de nuestras carteras. Dedicamos casi todo nues-
tro tiempo a averiguar cuanto valen los negocios en los
que Invertimos y por eso creemos que ese valor objetivo
es correcto, lo cual no evita que a veces nos equivoque-
mos. El resultado de este proceso y trabajo diario es que a
cierre del ano consideramos que nuestra Cartera Interna-
cional vale mas del doble, es decir, la valoramos un 138%
por encima de su cotizacion actual. En el caso de la Car-
tera Ibérica el precio objetivo es un 85% superior al valor
liquidativo. Hay que afiadir que después de dos anos de
companeros de viaje de muchas de las companias el
grado de conflanza en las valoraciones se ha reforzado. El
paso del tiempo es un buen aliado en este sentido.
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Cartera Internacional
(Datos en euros y a 31/12/2018)
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Este valor objetivo de nuestros fondos es real y nuestra
experiencia nos muestra que con el tiempo es alcanzable.
Por poner algunos ejemplos histoéricos, en el ano 2011 las
cinco principales posiciones de nuestros fondos interna-
cionales (1): Exor, Thales, Schindler, Wolters Kluwers y
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Cartera Ibérica
(Datos en euros y a 31/12/2018)
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BMW estaban cotizando muy por debajo de los precios
objetivos que estimamos en ese momento, después de
analizarlas en profundidad. Pues bien, casi ocho afios
mas tarde, lo cual coincide con el periodo medio de inver-
sion que les decimos a nuestros clientes de entre cinco y
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diez anos, estas companias no sélo han alcanzado los
valores objetivos que estimamos en su momento, Sino
que cuatro de ellas los han superado ampliamente.

Para nosotros es importante que nuestros coinversores
se sientan duenos de las companias en las que inverti-
mos, que entiendan los negocios de dichas comparias y
conozcan el valor de nuestras carteras, independiente-
mente de lo que diga el mercado que valen ahora. Es por
esta razon por la que creemos que es interesante explicar
la evolucidn, una vez mas, de las principales posiciones
de nuestra Cartera Internacional, que suponen alrededor
del 60% de la misma.

(1) Francisco Garcia Paramés dejé de prestar servicios
profesionales como director de Inversiones en Bestinver
Gestion, SGIIC, S.A. el 23 de septiembre de 2014, habiendo
participado en la gestién del fondo desde su constitucion.
Fondo Bestinver Internacional. ES0114638036)
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TEEKAY

Teekay. En el cuarto trimestre hemos visto una mejora
del negocio de Teekay LNG, por delante de los planes de
la propia compaiia, fundamentalmente debido a una
mejora del mercado de transporte maritimo de GNL (Gas
Natural Licuado). Una serie de barcos con contratos a
corto plazo cerraron contratos a largo con tarifas atracti-
vas, al mismo tiempo que 4 nuevos barcos que se estaban
construyendo se entregaron antes de tiempo. Gracias ala
buena marcha del negocio la compania ha anunciado un
plan para reducir deuda e incrementar el dividendo, una
vez completado el plan de crecimiento que les exigid
recortar el dividendo hace unos afios. Curiosamente el
precio de la accién ha caido, al parecer porque el mercado
esperaba una subida de los dividendos aun mas alta, y
esto ha provocado que la compaifia haya anunciado un
programa de recompra de acciones de $100mn (10% de la
capitalizacién) para aprovechar la oportunidad. Sobra
decir que nos parece la opcién mas sensata, para una
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compaiiia con un valor bursatil de $1.000mn y un benefi-
cio neto estimado de $200mn aproximadamente. En el
caso de Teekay Corp, la accion cayo un -50% en el cuarto
trimestre reflejando un escenario de estrés en el que la
caida del precio del crudo, con el consiguiente efecto
sobre una serie de activos de la compania, podia hacer
peligrar la refinanciacion de su deuda en enero de 2020.
Nosotros pensamos que este riesgo esta mitigado por el
valor que tienen las acciones de Teekay Corp en sus
distintas participadas y estimamos que el 80% del valor
de esta comparnia viene determinado por su participa-
cion en Teekay LNG, donde como ya hemos visto la tesis
de inversion es muy solida.

babcock

Babcock. Durante este trimestre no ha habido novedades
sustanciales, Babcock continua generando beneficios
que se estan destinando a reducir deuda y pagar dividen-
dos. Mientras tanto, su cotizacién sigue viéndose afecta-
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da principalmente por el Brexit y el mercado persiste en
no reflejar la calidad de sus distintos negocios (servicios
de defensa, emergencias y nuclear). En consecuencia,
Babcock cotiza aun mas por debajo de su valor intrinse-
co. Una forma de ilustrarlo es la siguiente: a cierre de
diciembre, la rentabilidad por dividendo era del 6% anual.
Si Babcock repartiera todo el beneficio normalizado
distribuible entre sus accionistas, la rentabilidad por divi-
dendo seria mas del doble que la actual. Lo normal es que
estas rentabilidades intrinsecas atraigan a inversores y
que esto provoque que el precio por acciéon se ajuste al
alza significativamente. Asi deben pensarlo también los
principales miembros del equipo directivo, que compra-
ron acciones tras la publicacién de resultados en
noviembre.

dans

Tankers. Nuestras inversiones de transporte de crudo
cayeron en torno a un -20% en el cuarto trimestre de 2018,
un movimiento realmente curioso ya que los fundamen-
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tos de nuestra inversion dieron claras muestras de su
solidez. Por ejemplo, el principal determinante de los
beneficios en transporte maritimo, las tasas de flete
diario, se triplicaron desde finales de septiembre sobre-
pasando los niveles medios histéricos, lo cual implica la
vuelta a niveles muy saludables de generacion de caja. La
mejora se deriva fundamentalmente del hecho de que el
achatarramiento de barcos en 2018 alcanz6 niveles
récord. Por otro lado, en octubre se aprob¢ la reqgulacién
de control de emisiones de azufre (IMO 2020) lo cual
deberia acelerar aun mas el achatarramiento en 2019 -
2021. Mientras tanto la industria sigue comportandose

con gran disciplina, y por primera vez (en la historia,
segun algunos expertos) las empresas del sector decidie-
ron comenzar programas de recompra de acciones de
manera casl generalizada. Nosotros no podiamos estar
mas de acuerdo con esta estrategia, ya que tienen niveles
de liquidez mas que adecuados y las valoraciones por
debajo de valor de liquidacién ofrecen alternativas de
inversién muy atractivas. A principios del ano veremos
la ola final de entrega de barcos encargados en anos
pasados, pero de cara al 2019 y 2020 las perspectivas para
nuestras inversiones en transporte de crudo son positi-
vas y cada vez ofrecen menos riesgo.
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Automoviles. Renault, Porsche (VW), Hyundai y BMW
estan cotizando cerca de minimos de 5 anos, habiendo
caido un -35%, -43%, -28% y -28% respectivamente desde
los maximos alcanzados en abril de 2015. Durante ese
mismo periodo el indice americano S&P 500 ha subido un
+25% vy el Euro Stoxx 600 ha caido un -15%, habiéndose
comportado ambos bastante mejor que nuestras compa-
nias. Parte de esta caida se explica por la incertidumbre
generada por las olas disruptivas que amenazan al sector
(vehiculo eléctrico, auténomo, conectado, emisiones),
pero otra parte se debe a que los precios ya estan refle-
jando en cierta medida una caida del ciclo. Pensamos
que en caso de que se produjese dicha caida nuestras
companias se deberian comportar relativamente mejor
que el mercado. El exceso de pesimismo ha provocado
situaciones irracionales, como en el caso de VW donde el
precio de mercado actual es inferior a la suma de la
marca Porsche, la divisién de camiones y la caja de la
compania, obteniendo el resto de los negocios ‘gratis’
(Audi, marca VW, SEAT, Skoda, Bentley y Buggatti, entre
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otros). En conclusioén, en todas las companias en las que
hemos invertido existe una fuerte discrepancia entre
precio y valor que se refleja en unos potenciales de reva-
lorizacién superiores al 100%.

\ Dixons
N\ Carphone

Dixons. La accién ha caido casi un -30% en el cuarto
trimestre. Ademas de por las caidas generalizadas de los
mercados y el miedo al Brexit, la accién se ha visto afec-
tada por factores mas especificos de su sector y de la
propia compania. El principal motivo de su mal compor-
tamiento ha sido probablemente el anuncio de recorte de
dividendo que hizo la compaiiia en el mes de diciembre,
coincidiendo con la presentacion de estrategia del nuevo
equipo directivo. Como parte de esta nueva etapa y
debido a la incertidumbre macroeconémica en Reino
Unido, el equipo directivo prefiere ser mas prudente con
la situacion financiera de la comparnia y de ahi el recorte.
En ningun caso se debe a que la compania esté pasando
por dificultades financieras o de solvencia y de hecho el

nuevo plan presentado, que ha servido para reafirmar
nuestra vision positiva de la comparnia, implica una
generacién de caja de mas de £1.000 millones en los
proximos 5 anos.

Asia. Las companias asiaticas representan alrededor del
15% de la Cartera Internacional. Son negocios de buena
calidad (ROCE >40%), con familias como accionistas ma-
yoritarios (85% de nuestras compafiias), con un balance
solido (65% tienen caja neta) y cotizando a precios atrac-
tivos (PER 3,6x). Nuestras dos principales posiciones son
Samsung y Hyundai. En Samsung el precio ha tocado
minimos de un ano en el cuarto trimestre y la razén es
que el mercado esta preocupado por el pico de ciclo en el
negocio de microchips de memoria, que supone un 70%
del EBIT para Samsung. Sin embargo, ya solo quedan tres
o cuatro competidores vivos y estamos viendo como el
ciclo toca fondo. Samsung tiene una posiciéon de lideraz-
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go tecnolégico en una industria oligopolista que goza de
oportunidades de crecimiento estructurales. Ademas,
Samsung se ha comprometido a devolver el 50% de su
flujo de caja libre a los accionistas por medio de dividen-
dos y recompra de acciones. Hyundai se ha visto afecta-
da por la volatilidad del sector de automoviles y por una
serie de elementos especificos de la compafiia. La causa
principal ha sido una provision extraordinaria por una
potencial retirada de vehiculos en EEUU, que ha dado
lugar a pérdidas en su division de coches. Como puntos
positivos, se esta produciendo una clara mejoria del
gobierno corporativo, mediante recompra y cancelacion
de acciones, asi como un cambio de liderazgo que apoya
nuestra visién de que las cosas deberian cambiar hacia
mejor.

Para concluir, es clave que nuestros coinversores sepan
que cuando los fondos caen es precisamente cuando mas
hay que trabajar la paciencia y la templanza, evitando el
impulso de vender en el peor momento posible. Un buen
ejemplo de lo anterior es el caso del fondo Fidelity Mage-
llan, gestionado por el afamado inversor norteamericano
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Peter Lynch entre 1977 y 1990. Durante el periodo de 13
anos en el que estuvo al frente del fondo obtuvo una ren-
tabilidad anual media del +29%, superando ampliamente
a su indice de referencia. Desafortunadamente, tras un
estudio realizado por la casa de inversiones Fidelity, se
concluy6 que el inversor medio de dicho fondo obtuvo
unas rentabilidades mucho mas bajas por haber compra-
do y vendido en los momentos equivocados.

En Cobas AM pensamos que nuestros clientes han inte-
riorizado este mensaje, como demuestran los €264mn de
inversiones netas que hemos tenido este afo a pesar del
mal comportamiento de los fondos. De nuevo les agrade-
cemos a todos la confianza mostrada en nuestro modelo
de gestion y, en especial, a los 517 nuevos coinversores
que han aprovechado las rentabilidades negativas duran-
te el cuarto trimestre para invertir con nosotros, asi como
los 2.578 participes ya existentes que han decidido incre-
mentar sus inversiones en ese periodo. Evidentemente,
pensamos que este es el camino correcto hacia una
buena rentabilidad a largo plazo y asi es como hemos
actuado el equipo de gestién con nuestros ahorros.
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CARTERAS
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Nuestras carteras

Fondos de derecho luxemburgués

Total activos Capitalizacion Tipo cartera Companias
Denominacién Patrimonio  Denominacion Patrimonio bajo gestién bursatil Internacional  Ibérica en cartera
Internacional FI 377,3 Mn€ International Fund 17,8 Mn€ 395,1 Mn€ Multi Cap () 57
Iberia FI 56,56 Mn€ 56,5 Mn€ Multi Cap () 36
Grandes Compafiias FI 18,8 Mn€ 18,8 Mn€ 70% = 4Bn¢€ ® ® 32
Seleccién FI 7288 Mn€  Selection Fund 85,1 Mn€ 8139 Mn€ Multi Cap ® ® 63
Concentrados FIL 22,0 Mn#€ Concentrated Value Fund SIF 9,1 Mn#€ 31,1 Mn#€ Multi Cap L e 22

Como probablemente sepan en Cobas Asset Manage-
ment gestionamos tres carteras: la Cartera Internacional,
que 1nvierte en companias a nivel mundial excluyendo
las que cotizan en Espana y Portugal; la Cartera Ibérica,
que invierte en companias que cotizan en Espana y Por-
tugal o bien tienen su nucleo de operaciones en territorio
1bérico; y por ultimo la Cartera de Grandes Compaiiias,
que Invierte en comparfias a nivel global y en la que al
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menos un 70% son companias con mas de 4.000 millones
de euros de capitalizacion bursatil. Con estas tres carte-
ras construimos los distintos fondos de renta variable
que gestionamos a 31 de diciembre.

Patrimonio
_ total
gestionado
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Cartera Internacional

Durante el afio 2018, ha obtenido una rentabilidad negati-
va del -31,4% frente a una caida del -10,6% del indice de
referencia, MSCI Europe Total Return Net.

Desde que el fondo Cobas Internacional FI comenzo a
invertir en renta variable a mediados de marzo de 2017,
ha obtenido una rentabilidad del -27,5%. El indice de refe-
rencia una rentabilidad negativa del -4,8% para el mismo
periodo.

El valor objetivo de la cartera, 173€/participacion muestra
un potencial de revalorizaciéon del 138%. La revisién del
valor objetivo se ha visto fundamentalmente afectada
por nuestra revision a la baja de Aryzta, mientras que el
resto de valores objetivos han permanecido relativamen-
te estables.

Nuestro trabajo es seguir incrementando el valor de la

cartera en el tiempo y esperar a que este valor se termine
reflejando en su valor liquidativo.
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Obviamente, como consecuencia de este potencial, esta-

mos invertidos cerca del maximo legal permitido del 99%.

En conjunto, la cartera cotiza con un PER 2019 estimado
de 7,2x y un ROCE del 26%. S1 nos fijamos en el ROCE
excluyendo las compaiiias de transporte maritimo y de
materias primas, nos situamos en el 34%.

En cuanto a la distribuciéon geografica, ésta no ha cambia-
do significativamente durante el ano, manteniéndose
una alta exposicién fuera de Europa (alrededor del 40%) y
de la zona Euro (cerca del 75%). Si bien es cierto que gra-
cias a la correccién del mercado europeo durante el
ultimo trimestre del afio estamos encontrando muchas
oportunidades de inversidn interesantes en Europa, per-
mitiendo que nuestro foco se centre mas en los mercados
que conocemos mejor.

Durante el afio, la mayor contribucion al resultado positi-
vo de la cartera ha sido generada por Israel Chemicals
(+1,7%) y Nevsun Resources (+0,6%). Por otro lado, destaca
el efecto negativo sobre la rentabilidad de la cartera por
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parte de Aryzta (-11,7%) y Teekay Corp. (-3,5%).

En lo que respecta a Teekay, reiteramos nuestra confian-
za en la tesis de inversion, que ya hemos tratado mas
arriba. El caso de inversiéon de Aryzta fue comentado
extensamente en la carta del tercer trimestre, pero de
todas formas incluimos mas adelante unas lineas en las
que resumimos lo que explicamos en el trimestre ante-
rior, asi como la situacién actual en la que nos encontra-
mos y las perspectivas de futuro. A pesar de la evolucién
negativa de la rentabilidad a lo largo del afio, hemos visto
importantes revalorizaciones en valores como ICL, que
explicamos con mas detalle a continuaciéon, que ha
subido un +51,5% apoyado principalmente en la recupera-
cion de los precios de los fertilizantes. En general, la car-
tera continua manteniendo un elevado potencial y sigue
estando formada por negocios de calidad, con margenes
de seqguridad amplios y que por tanto ofrecen potenciales
de revalorizacion atractivos. Ademas, como ya explica-
mos en la carta del tercer trimestre, alrededor del 80% de
las compafiias que componen nuestra cartera son de
caracter defensivo frente a una caida del ciclo o tienen su
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propio ciclo de oferta y demanda vy, por tanto, no depen-
den de lo que haga el resto del mercado.

A continuacién, pasamos a explicar en mayor detalle
nuestras inversiones en ICL y Aryzta

ICL

Israel Chemicals salio completamente de nuestros
fondos durante el cuarto trimestre, tras su buen compor-
tamiento de los ultimos meses. La compania ejecutd
impecablemente la venta de algunos de sus activos no
estratégicos y redujo sus niveles de deuda. Ademas,
reemplazo a su CEO y ofrecié una estrategia de continui-
dad, en la que sigue avanzando su integracion vertical y
de valor anadido. Su base de activos de gran calidad y
bajo coste le confiere una envidiable ventaja competitiva,
pero no se conforman con eso y se esfuerzan en mejorar
la rentabilidad y la estabilidad de sus negocios. De igual
modo se mantienen atentos a nuevas oportunidades,
como su ‘joint venture’ en China, un proyecto de bajo
riesgo para ellos que les abre las puertas a un inmenso
mercado. El buen comportamiento del potasio, que partia

de niveles por debajo del coste para algunos productores
ayudo a que finalmente Israel Chemicals apareciera de
nuevo en el radar de los inversores y que finalmente su
valoracion reflejara los fundamentales de la compania.

Aryzta

Nuestra posiciéon en Aryzta en los diferentes fondos a 31
de diciembre es:

- Cobas Seleccioén FI, 8,6%

- Cobas Internacional FI, 9,5%

- Cobas Grandes Companias FI, 9%

- Cobas Renta FI, 1,7%

- Cobas Concentrados, 16,9%

En el trimestre anterior explicamos en detalle la situa-
cion de Aryzta, asumiendo nuestro error de inversion,
que ha sido la principal razén del peor comportamiento
de nuestros fondos respecto a sus indices de referencia.
Mirando a futuro, la posibilidad de un impacto adicional
al ya sufrido por nuestros fondos ha quedado muy reduci-
da por el fortalecimiento del balance y la calidad de los
activos. A los niveles de cierre del afio tenemos en Aryzta
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una compania que cotiza con un descuento medio en
torno al 40% respecto a sus comparables, asumiendo que
los margenes no mejoran. Seqguimos pensando que los
margenes deberian mejorar en linea con sus competido-
res y su media historica, para situarse entre el 10% y 15%
en comparacioén con el 8% que tiene actualmente, lo que
provoca una situacion muy infravalorada.

En definitiva, reiteramos las dos principales conclusio-
nes que ya dijimos en su momento. En primer lugar,
somos criticos con nosotros mismos y los errores estan
para aprender, por lo que sacaremos las conclusiones
adecuadas de éste. En segundo lugar, nuestra inversion
en Aryzta todavia tiene potencial como para recuperar
una parte de las caidas, asumiendo poco riesgo.
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Cartera Ibérica

La evolucion del valor liquidativo durante el 2018 de la
Cartera Ibérica ha sido del -14,1%, explicado principal-
mente por la caida generalizada del mercado, como se
puede constatar con la caida de su indice de referencia,
-10,9%, que ha sido un 3,2% mejor que nuestro liquidativo.
No obstante, si alargamos el periodo de comparacién
desde su lanzamiento hasta finales de 2018 vemos que la
diferencia con el indice de referencia es la misma, 3,2%,
pero en esta ocasion a nuestro favor.

El diferencial negativo respecto al indice (-3,2%) durante
2018 se debe principalmente a la contribucién negativa
de Duro Felguera y DIA (-3% y -2% respectivamente).
Sobre la primera ya explicamos las razones de su caida
en la carta del tercer trimestre. Respecto a DIA, creemos
que nos precipitamos y no esperamos a que la compania
bajase sus objetivos de margenes ni a que hubiera un
cambio de equipo directivo, puesto que pensabamos que
una caida del -60% desde principios de afios ya reflejaba
ese escenario. Finalmente, no fue asi.
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Pero, lo mas importante del 2018 es que gracias a la vola-
tilidad del mercado hemos podido crear valor, en concre-
to, hemos aumentado nuestro precio objetivo un +15%,
hasta los 175€/ participacion, lo que implica un 85% de
potencial de revalorizacion. Cabe resaltar que desde el
lanzamiento del fondo hemos incrementado el valor
objetivo un +32%.

La experiencia nos ha demostrado que tarde o temprano
el valor liquidativo tiende a alcanzar nuestro precio obje-
tivo. Sabemos que en momentos de volatilidad en los que
el valor liquidativo cae, esto es dificil de creer, pero recor-
daran el caso de Ferrovial, cuando cotizaba por debajo de
4€/accion y nosotros deciamos que valia 16€/accion.

Esta generacion de valor se ha logrado gracias a una ges-
tién activa de la cartera. Hemos aprovechado las caidas
del mercado en la ultima parte del ano para entrar o
aumentar nuestra posicién en algunas companias que
conocemos desde hace bastante tiempo.

A continuacién, trataremos de explicar las razones de
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estas compras, sin la intencién ni de ser exhaustivos ni
de desvelar todas nuestras cartas:

Semapa

Es la via mas eficiente/barata de comprar Navigator, el
mayor y mas eficiente productor de papel de oficina de
Europa. Sélo usando su valor de mercado, obtenemos un
valor objetivo de ~20€/accion, mientras que a finales de
diciembre cotizaba a 13€/accion. Si utilizaramos nuestra
propia valoracién de Navigator, el valor objetivo de
Semapa seria sustancialmente mas alto.

Acerinox

Ciclica deprimida con poca deuda. Después de asistir al
dia del Inversor de ACX, reconfirmamos la calidad de: i) la
compania (uno de los operadores mas eficientes del
sector y el unico con plantas en 4 continentes), y ii) de su
equipo gestor. Como cualquier compania ciclica, ACX hay
que comprarla cuando nadie la quiera (como hicimos a
finales del afo), obviamente mientras que no haya cam-
biado nada en el sector estructuralmente hablando ni
tenga problemas de deuda, como es el caso de ACX.
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Melia

Sélo el valor de los inmuebles que tiene en propiedad
equivale a mas de 15€/acc, a lo que habria que sumar el
valor de su negocio de gestién hotelero.

Sacyr

La accion ha estado penalizada por los litigios que man-
tiene con Panama. Obviamente no sabemos cual sera el
resultado de estos litigios, pero creemos que, aun asu-
miendo el peor escenario, Sacyr tiene un potencial inte-
resante debido al valor que tiene su cartera de concesio-
nes. Concesiones con muy poco riesgo de trafico y en
fases iniciales de su vida. A la vez, comprar Sacyr en
cierta medida es la forma mas barata/eficiente de com-
prar Repsol.

Estas compras han sido financiadas principalmente con
la venta de Telefénica y Ferrovial, que han jugado su
papel de companias defensivas. Por ejemplo, mientras
que Ferrovial se mantuvo practicamente estable en torno
alos 17-18€, Sacyr ha caido un -30% en el ultimo trimestre,
por lo que hemos cambiado Ferrovial por Sacyr.




Para aquellos inversores que estén preocupados por la
situacion macroeconémica en el mercado Ibérico, cabe
resaltar que la exposicion al ciclo economico de la Carte-
ra Ibérica es en torno al 23%, siendo el resto companias
defensivas o companias exportadoras.

No se hallegado a ese porcentaje porque estemos preocu-
pados por el ciclo econdmico, del cual somos agnosticos,
sino que este 23% es el resultado de analizar compariia a

Foto: Juan Gémez, Unsplash

compania y comparando valor y precio en cada caso.

En resumen, tenemos una Cartera Ibérica solida, en la
que cerca del 90% tiene un accionista de control que vela
por nuestros intereses, donde somos duefios de negocios
que conocemos desde hace varios anos, de buena calidad
(ROCE 26%), que cotizan a multiplos atractivos (PER 8,5x)
y con un potencial mas que interesante del 85%.
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Cartera Grandes Companias

Durante el afio 2018, ha obtenido una rentabilidad negati-
va del -30,9%, frente a una caida del -4,1% para el indice de
referencia, MSCI World Net.

Desde que el fondo Cobas Grandes Compaiiias FI comen-
z6 a Invertir en renta variable a principios de abril de
2017, ha obtenido una rentabilidad del -26,8%. El indice de
referencia se deprecié un -1,7%.

El valor objetivo de la cartera, 170€/participacion, se situa
muy por encima del valor liquidativo, con un potencial de
revalorizacion del 133%. Nuestro trabajo es seguir incre-
mentando el valor de la cartera en el tiempo y esperamos
que este valor se termine reflejando en su valor liquidati-
VO.

En conjunto, la cartera cotiza con un PER 2019 estimado
de 5,6x y un ROCE del 27%.
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En cuanto a la distribucion geografica, ésta no ha cambia-
do significativamente durante el aflo, manteniéndose
una fuerte exposiciéon fuera de Europa y de la zona Euro.
Mantenemos cubierto el 100% de la exposicion a doélar.

Durante el afo, la mayor contribucién al resultado positi-
vo de la cartera ha sido generada por Israel Chemicals
(+2,3%) y Petrobras (+0,7%). Por otro lado, destaca el efecto
negativo sobre la rentabilidad de la cartera por parte de
Aryzta (-11,7%) y Teekay Corp. (-2,9%).




NOVEDADES
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En nuestra seccién de novedades Cobas AM, el objetivo es
darles un avance de los proyectos e iniciativas de la ges-
tora, asi como de los hitos mas importantes acontecidos
en el ultimo trimestre.

TERCERA CONFERENCIA ANUAL DE INVERSORES

Este mes de febrero celebramos nuestra Tercera Confe-
rencia Anual de Inversores en la que nuestro equipo pre-
sentara su estrategia de inversion y repasara la actualidad
de la gestora. Para finalizar, habra un turno de preguntas
en el que podran participar los asistentes.

Madrid

Martes, 5 de febrero. 17:30 horas
Palacio Municipal de Congresos
Avenida Capital de Espafia, 7

Barcelona

Jueves, 14 de febrero. 17:30 horas

Petit Palau - Palau de la Musica Catalana
Calle Palau de la Musica, 4-6

Foto: Arturo Lado
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El numero de plazas es limitado por lo que para poder
asistir es imprescindible confirmar asistencia.

Aquellos inversores que no puedan asistir podran seguir
la conferencia de Madrid en directo por streaming a
través de nuestra pagina web y nuestro grupo en la red
social financiera Finect.

¢ o b g s
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PRESENTACION COBAS VALUE SICAV

El pasado 19 de diciembre de 2018 qued¢ inscrito en la
CNMYV nuestro nuevo vehiculo de inversion, Cobas Value
SICAV. Con motivo de este lanzamiento, el pasado dia 1l de
diciembre Cobas Asset Management organizo un desayu-
no en el Hotel Villamagna de Madrid en el que intervino
Francisco Garcia Paramés y presento el nuevo producto
de nuestra gestora.

IITADO - Cobas Value SICAV es una replica a Cobas Seleccién F,
invirtiendo un 90% en renta variable internacional y un
10% en renta variable ibérica.

AFORO Ly,

Foto: Cobas Asset Management
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ENCUENTRO COBAS AM EN VALENCIA

Desde el departamento de Relacién con Inversores
seguimos organizando eventos en diferentes ciudades de
la geografia espafiola ya que consideramos que es clave
transmitir nuestra filosofia de inversion y poner en cono-
cimiento de todos los coinversores la composicion de
nuestras carteras de inversion.

En esta ocasion la ciudad elegida fue Valencia. El
encuentro se realizé el dia 21 de noviembre en el Hotel
Westin. La convocatoria fue un éxito y tuvimos la oportu-
nidad una vez mas de acercarnos y dialogar con nuestros
COINnversores.

En el evento, Carlos Gonzalez, subdirector de Relaciéon
con Inversores, explico nuestras cifras clave, nuestra
filosofia de inversién y productos. Como cierre del
encuento, Juan Cantus, analista, describid en detalle las
carteras internacional e ibérica y sus estrategias de
inversion.

Foto: José Ros, Unsplash
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CONFERENCIA VALUE INVESTING EN LUXEMBURGO
El pasado 24 de octubre Andrés Allende, miembro de
nuestro equipo de analisis, representd a Cobas AM en la
Conferencia Internacional de Value Investing en Luxem-
burgo, conocida por el alto nivel de intercambio de ideas
sobre la inversién value entre profesionales financieros a
nivel mundial.

Los asistentes pudieron profundizar en diversas ideas de
analisis, asi como en cuestiones concretas de inversion.
En lo que respecta a nuestra gestora, Andrés Allende pre-
sentd el caso de inversion de Samsung, cuyo video
podran visualizar en el canal de YouTube de valueDACH
Value Investing Community
https://www.youtube.com/watch?v=jfxaOxexTwM

Foto: Thomas William, Unsplash
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RANKIA FUNDS EXPERIENCE EN SANTIAGO DE CHILE
El pasado 15 de noviembre, Gema Martin y Patricio Diez,
miembros de nuestro equipo internacional de Relacién
con Inversores, participaron en la Conferencia Rankia
Funds Experience celebrada en Santiago de Chile.

Durante este encuentro, nuestros compaﬁeros mantuvie-

Foto: Pablo Garcia Saldana, Unsplash
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ron diversas reuniones de trabajo una selecta representa-
cion de inversores institucionales y selectores de fondos
chilenos.

Nuestra presencia en Chile responde al interés de estar

cerca de los inversores internacionales y de dar a cono-
cer con transparencia nuestra filosofia de inversion.
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VALUE SCHOOL

Cobas Asset Management colabora y apoya la labor
divulgativa de Value School en el fomento de la cultura . :
financiera desde una perspectiva neutra e independien- e : !
te. Con esta labor formativa ayudamos a las personas en
su aprendizaje para que puedan tomar decisiones sobre
el ahorro mediante una inversion consciente y meditada.

[

Semanalmente en nuestra sede celebramos eventos con
gestores, presentaciones de libros, master class sobre
temas financieros y charlas ‘value’ abiertas a todo el
publico.

Por otro lado, tras el éxito de la Escuela de Verano, Value
School co-organiza con diferentes asociaciones de estu-
diantes Viernes Value, 17 jornadas presenciales de puer-
tas ablertas y on-line de formacién financiera. Estas
sesiones se impartiran hasta el 7 de junio de este ano.
Esperamos que esta iniciativa tenga tan buena acogida
como sucedi6 con la Escuela de Verano.

Foto: Diego Martinez



c o b a s

asset management

ANEXOS
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Fondos de derecho espanol

Revaloracion 4T

Revaloracion 2018

Revaloracién inicio

Valor Valor Indice de Indice de Indice de Patrimonio Cartera
Denominacion liquidativo  objetivo  Potencial Fondo referencia Fondo rIeferencia Fondo referencia PER ROCE Mn#€ invertida
Seleccién FI 77,5 € 180 € 133% -22,4% -11,3% -29,6% -10,6% -22,5% -1,4% 7,3% 27% 728,8 97%
Internacional FI 72,5 € 173 € 138% -23,5% -11,3% -31,4% -10,6% -2'7,5% -4,8% 7,2X 26% 377,3 98%
Iberia FI 94,6 € 175 € 85% -12,3% -8,9% -14,1% -10,9% -5,4% -8,6% 8,6X 26% 56,5 99%
Grandes Companias FI 732 € 170€ 133% -23,9% -12,0% -30,9% -4,1% -26,8% -1,7% 5,6 27% 18,8 97%
Renta F1 919 € -52% -8,7% -8,1% 17,0 13%
Concentrados FIL 56,6 € -29,1% -11,3% -43,4% -10,6% -43,4% -10,6% 22,0 97%

Planes de pensiones
Revaloracion 4T Revaloracion 2018 Revaloracién inicio
\ . 1 T \ . \ . .

Valor Valor Indice de Indice de Indice de Patrimonio Cartera
Denominacion liguidativo  objetivo  Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER  ROCE Mné€ invertida
Global PP 71,6€ 163€ 128% -22,1% -11,3% -29,3% -10,6% -28,4% -7,8% 6,9x 26% 37,0 96%
Mixto Global PP 77,6€ 151€ 94% -17,4% -23,7% -22,4% 5,2x 19% 4,0 1%

Fondos de derecho luxemburgués
Revaloracion 4T Revaloracion 2018 Revaloracioén inicio
\ ) 1 ; \ . \

Valor Valor Indice de Indice de Indice de Patrimonio Cartera
Denominacién liquidativo  objetivo  Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER  ROCE Mn#€ invertida
International EUR 12,5 € 173 € 139% -23,2% 11,3% -31,5% -10,6% -27,5% -1,4% 7,3% 26% 16,6 99%
International USD 84,8 S 203 $ 139% -22,6% 11,3% -29,6% -10,6% -24,9% -1,4% 7,3X 26% 1,2 99%
Selection EUR 149795€ 34902 € 133% -22,4% 11,3% -29,8% -10,6% -27,0% -1,4% 7,1x 25% 84,1 99%
Selection USD 2510278 584898 133% -21,9% 11,3% -28,0% -10,6% -24,6% -1,4% 7,1x 25% 1,0 99%
Concentrated EUR 5.8 € -28,9% 11,3% -42,6% -10,6% -42.,6% -10,6% 81 99%
Concentrated USD 58,7 S -28,3% 11,3% -41,0% -10,6% -41,0% -10,6% 1,0 99%

- El valor objetivo de nuestros fondos esta basado en cdalculos y estimaciones internas y Cobas Asset Management no garantiza que su calculo sea correcto ni que se vaya a alcanzar.
* Fecha inicio de los fondos. 31 de diciembre de 2016 para Cobas Seleccién FI. 15 de marzo de 2017 para Cobas Internacional FI. 3 de abril de 2017 para Cobas Iberia FI, Cobas Grandes Compafiias FI

y Cobas Renta FI. 17 de abril de 2017 para Cobas Selection Fund EUR y USD. 1 de junio de 2017 para Cobas International Fund EUR. 6 de junio de 2017 para Cobas International Fund USD.
18 de julio de 2017 para Cobas Global PP y Cobas Mixto Global PP. 31 de diciembre de 2017 para Cobas Concentrados FIL y Cobas Concentrated Fund EUR y USD.
+ Indices de referencia. MSCI Europe Total Return Net para Cobas Seleccién FI, Cobas Internacional, Cobas Concentrados FIL, Cobas Selection EUR y USD, Cobas International EUR y USD,
Cobas Concentrated EUR y USD y Cobas Global PP FI. MSCI World Net EUR para Cobas Grandes Compafiias F1. 80% IGBM Total y 20% PSI20 Total Return para Cobas Iberia FI
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Cobas Internacional FI Cobas Iberia FI Cobas Grandes Compaiiias FI Cobas Seleccion FI Cobas Renta FI
ES0119199000 ES0119184002 ES0113728002 ES0124037005 ES0119207001
Top 10 Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso
trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior Compaiiia actual anterior
Aryzta 9,5% 6,3% Elecnor 10,6% 8,0% Aryzta 9,0% 6,9% Aryzta 8,6% 5,8% Teekay LNG 2,6% 2,9%
Teekay LNG 49% 51% Técnicas Reunidas 8,8% 8,6% Renault 6,2% 5,4% Teekay LNG 4,3% 4,6% Teekay Corp 1,9% 3,4%
International Seaways 4,8% 4,3% Sacyr 5,6% 3,9% Babcock 6,2% 71% International Seaways 4,3% 3,9% Aryzta 1,7% 1,2%
Renault 4,5% 4,0% Vocento 51% 4,6% Porsche 5,8% 4,6% Renault 4,0% 3,6% Tecnicas Reunidas 1,0% 11%
Babcock 41% 4,0% Bankia 4,7% 3,9% Mylan 4,6% 4.2% Babcock 3,6% 3, 7% Renault 0,9% 0,5%
Dixons Carphone 3, 7% 4,0% Mota Engil 4,7% 4.2% OCI 45% 2,9% Dixons Carphone 3,3% 3,6% Babcock 0,7% 1,0%
Teekay Corp 3,3% 4,9% Atalaya Mining 4,6% 5,2% Teva 4,3% 3,6% Teekay Corp 3,0% 4,5% International Seaways 0,7% 0,8%
Porsche 3,1% 2.8% Prosegur Cash 43% 3,1% Inpex Corp 43% 3,0% Porsche 2.8% 2,5% Elecnor 0,6% 0,5%
Hyundai Motor 3,0% 2,8% Semapa 4,2% 1,0% Teekay LNG 4,0% 3,6% Hyundai Motor 2,7% 2,5% Dixons Carphone 0,6% 0,8%
Golar 2,9% 31% Quabit 3,5% 4,4% Hyundai Motor 3,5% 2,9% Golar 2,5% 2,8% Daiwa Industries 0,6% 05%
Distribucidén Resto Europa 32,1% Espafna 74,2% Zona Euro 31,9% Zona Euro 31L,4% Zona Euro 78,4%
geogréﬁca Zona Euro 251% Portugal 17,5% EEUU 26,8% Resto Europa 29,1% Resto Europa 8,2%
(Porcentaje EEUU 23,6% Oltrols 7,0% Regto Europa 19,9% EEUU 211% EEUU 8,7%
peso actual Asia 16,9% Liquidez 1,3% Asia 159% Asia 15,3% Asia 15%
cartera) Liquidez 2,3% Liquidez 3,3% Liquidez 3,0% Liquidez 3,2%
Latam 2,2%
Distribucién Euro 25,4% Euro 100,0% Euro 31,9% Euro 31,7% Euro 78,4%
divisa Dolar EEUU 23,6%* Délar EEUU 26,8%* Dolar EEUU 21,1%* Dolar EEUU 87%*
(Porcentaje Libra esterlina 15,7% Libra esterlina 10,9% Libra esterlina 14,1% Franco suizo 4,4%
sobre el bruto) Won coreano 12,4% Won coreano 10,4% Won coreano 11,2% Corona noruega 2,4%
Franco suizo 9,5% Franco suizo 9,0% Franco suizo 8,6% Yen japonés 0,6%
Corona noruega 5,9% Yen japonés 4,3% Corona noruega 5,5% (*) EUR/USD 100% cubierto
Yen japonés 3,8% Real brasilefio 2,2% Yen japonés 35%
Otros 15% Dolar taiwanés 1,2% Otros 1,4%
(*) EUR/USD 100% cubierto (*) EUR/USD 100% cubierto (*) EUR/USD 100% cubierto
Contribucién Contribuidores Contribuidores Contribuidores Contribuidores
a la rentabilidad Israel Chemicals 17% Euskaltel 1,0% Israel Chemicals 2,3% Israel Chemicals 1,6%
(Datos anuales Nevsun Resources 0,6% Almirall 0,6% Petrobras 0,7% Nevsun Resources 0,5%
de 2018y en G-III Apparel Group 0,4% FCC 0,5% Shire 0,4% G-III Apparel Group 0,4%
porcentaje) Shire 0,3% Elecnor 0,5% Gilead Sciences 0,3% Shire 0,3%
DHT Holdings 0,3% Logista 0,4% Iliad 0,2% DHT Holdings 0,2%
Detractores Detractores Detractores Detractores
Renault -1,3% Bankia -1,3% Renault -1,6% Renault -12%
Dixons Carphone -1,4% Vocento -15% Babcock -17% Dixons Carphone -1,3%
Teekay LNG -2,2% DIA -2,0% Teekay LNG -1,8% Teekay LNG -2,0%
Teekay Corp -3,5% Mota Engil -2,2% Teekay Corp -2,8% Teekay Corp -3,3%
Aryzta -117% Duro Felguera -2,8% Aryzta -11,8% Aryzta -10,7%
Entradas Entran en cartera Entran en cartera Entran en cartera Entran en cartera Entran en cartera
y salidas Maire Tecnimont Melia Maire Tecnimont Subsea?
Scorpio Tankers Acerinox Prosegur Cash Atalaya Mining
Subsea? Mota Engil
Scorpio Tankers
Sonae SGPS
Salen de cartera Salen de cartera Salen de cartera Salen de cartera Salen de cartera
Israel Chemicals Telefénica Israel Chemicals Iliad Teekay Tankers Porsche
KT Corp ADR DIA Telefénica Israel Chemicals
Iliad Ferrovial Telefénica
Teekay Tankers CTT-Correios de Port. KT Corp ADR
Euskaltel
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Informacion y condiciones legales

Este documento tiene caracter comercial y se suministra
con fines exclusivamente informativos, no pudiendo ser
considerado en ningun caso como un elemento contrac-
tual, una recomendacioén, un asesoramiento personaliza-
do o una oferta.

Tampoco puede considerarse como sustitutivo de los
Datos Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier
otra informacién legal preceptiva que debera ser consulta-
da con caracter previo a cualquier decision de inversion.

En caso de discrepancia, la informacion legal prevalece.
Toda esa informacion legal estara a su disposicién en la
sede de la Gestora y a través de la pagina web: www.coba-
sam.com. Las referencias realizadas a Cobas Asset Mana-
gement, S.G.II.C,, S.A. no pueden entenderse como gene-
radoras de ningun tipo de obligacion legal para dicha enti-
dad.

Este documento incluye o puede incluir estimaciones o
previsiones respecto a la evolucién del negocio en el
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futuro y a los resultados financieros, las cuales proceden
de expectativas de Cobas Asset Management, S.G.LLC,,
S.A.y estan expuestas a factores, riesgos y circunstancias
que podrian afectar a los resultados financieros de forma
que pueden no coincidir con las estimaciones y proyec-
ciones. Cobas Asset Management, S.G.II.C,, S.A.. no se
compromete a actualizar publicamente ni a comunicar la
actualizacion del contenido de este documento si los
hechos no son exactamente como se recogen en el pre-
sente o si se producen cambios en la informacién que
contiene.

La entrega de este documento no supone la cesion de
ningun derecho de propiedad intelectual o industrial
sobre su contenido ni sobre ninguno de sus elementos
Integrantes, quedando expresamente prohibida su repro-
duccién, transformacién, distribucién, comunicacién
publica, puesta a disposicién, extraccién, reutilizacion,
reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cual-
quier medio o procedimiento, de cualquiera de ellos, salvo
en los casos en que esté legalmente permitido.

©
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Calle de José Abascal, 45
Tercera planta
28003 Madrid

Tino. 9001515 30
info@cobasam.com



